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Конкуренція змушує виробників знаходити більш прогресивний 
спосіб орієнтації виробництва, можливості впровадження передової 
техніки й нових технологій, альтернативні варіанти використання ре-
сурсів тощо. Прагнення одержати особисту вигоду змушує виробника 
швидше реагувати на зміни в потребах суспільства. Тобто конкуренція 
стимулює збільшення масштабів виробництва, зниження витрат та 
поліпшення якості продукції. Отже, конкуренція приводить до еконо-
мічного росту і є рушійною силою  розвитку держави. 
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СИСТЕМНЫЙ ПОДХОД К УПРАВЛЕНИЮ  
ИНВЕСТИЦИОННЫМИ РИСКАМИ В МАЛОМ БИЗНЕСЕ 
 
Рассматриваются проблемы инвестиционной деятельности малых предприятий 
Харьковской области. Предлагается модель механизма управления инвестиционными 
рисками, дана классификация инвестиционных рисков, представлена характеристика 
методов оценки уровня инвестиционного риска, предложен вариант расчета NPV инве-
стиционного проекта в условиях риска, графически показан процесс оценки инвестици-
онного риска МП, уточнена диаграмма решений по снижению рисков. 
 
В условиях рыночной экономики инвестирование всегда связано 
с риском неполучения ожидаемых результатов в установленный срок, 
особенно это касается реальных инвестиций. Предпринимательскую 
деятельность в нашей стране приходится осуществлять в условиях на-
растающей неопределенности ситуации и изменчивости внешней сре-
ды. Значит, возникает неясность и неуверенность в получении ожи-
даемого конечного результата, а следовательно, возрастает риск, т.е. 
опасность неудачи, непредвиденных потерь. В связи с этим возникает 
необходимость оценки степени риска инвестируемых средств, чтобы 




потенциальные инвесторы могли иметь представление о реальных 
перспективах получения прибыли от инвестиций и возвращения вло-
женных средств, в частности, в малом бизнесе. Вероятность инвести-
ционного риска в малом бизнесе достаточно высока, поэтому оценка 
рисков в этом секторе экономики позволяет не только сократить воз-
можные потери, но и принять соответствующие стратегические реше-
ния по их снижению в долгосрочной перспективе.  
Вопросам управления рисками посвящены работы многих отече-
ственных ученых: И.А.Бланк, Т.М.Борисова, В.Буянов, В.М.Грана-
туров, И.Ю.Ивченко, О.Б.Шевчук, Б.Мизюк, Н.А.Титова, Г.С.Тока-
ренко, У.А.Фролов  [1-4, 7, 10, 16, 17, 19] и др. Проблемы и перспекти-
вы развития инфраструктуры малого бизнеса в Украине, особенности 
развития малого инновационного бизнеса, роль малого предпринима-
тельства в формировании конкурентной среды, а также особенности 
реализации стратегий  малых предприятий рассматриваются в работах 
ученых: Н.Г.Гурбанов, И.А.Мартиняк, Л.П.Сисюк, И.Б.Сташенко, 
И.С.Фоломкина [5, 9, 13, 14, 18]. Однако решению проблемы в области 
инвестиционной деятельности пока не уделено достаточно внимания, 
несмотря на то, что в инвестициях нуждаются все производственные 
предприятия. 
В инвестиционной деятельности вопрос управления рисками сто-
ит очень остро, что обусловлено, во-первых, значительной продолжи-
тельностью инвестиционного цикла от момента вложения средств до 
времени их возвращения; во-вторых, вложением больших средств, ма-
териальных ресурсов, неэффективное использование которых может 
негативно отразиться на финансовом состоянии инвестора; в-третьих, 
портфельным инвестированием, в результате чего инвестор не имеет 
реальной возможности контролировать использование вложенных 
средств, оперативно вмешиваться в производственный процесс; в-
четвертых, особенностями малого бизнеса. Это требует системного 
подхода к решению данной проблемы, в основе которого – разработка 
концепции формирования и оценки инвестиционного риска для малых 
предприятий (МП), которая включала бы уже существующие наработ-
ки и учитывала особенности малого бизнеса. Способность вовремя 
определить риск, минимизировать его является важной составляющей 
менеджмента МП. Поэтому эффективное управление малым предпри-
ятием в современных условиях должно основываться на теории и 
практике управления рисками. Методика оценки инвестиционных рис-
ков должна быть адаптирована к внешним и внутренним факторам 
предприятия. 
Цель настоящей работы – разработка системы управления  инвес- 




тиционными рисками МП, отвечающей следующим условиям: свое-
временное определение риска, проявляющегося в сфере инвестицион-
ной деятельности МП; создание методики оценки инвестиционного 
риска, адаптированной к факторам предприятия; минимизация инве-
стиционных рисков. 
Предпринимательская деятельность характеризуется организаци-
ей предприятия с целью производства нового вида товаров, выполне-
ния работ, оказания услуг, проведения товарно-денежных и финансо-
вых операций, осуществления социально-экономических и научно-
технических проектов, что связано с предпринимательским риском, в 
том числе с инвестиционным. 
Предпринимательский риск характеризуется как опасность по-
тенциально возможной, вероятной потери ресурсов или недополуче-
ния доходов по сравнению с вариантом, рассчитанным на рациональ-
ное использование ресурсов в данном виде предпринимательской дея-
тельности. Риск есть угроза того, что предприниматель понесет потери 
в виде дополнительных расходов сверх предусмотренных прогнозом, 
программой его действий, либо получит доходы ниже тех, на которые 
он рассчитывал [11, с.40-41]. 
Исходя из того, что риск определяет все внутренние и внешние 
предпосылки, которые могут негативно повлиять на достижение стра-
тегических целей в течение точно определенного отрезка времени на-
блюдения [15], риск обычно рассматривается как вероятность потерь 
или небезопасность при принятии решения и при определенном дейст-
вии [12].  
Появление риска – объективная неизбежность, обусловленная: 
1) неопределенностью окружающей среды; 
2) ограниченностью ресурсов МП. 
Неопределенность проявляется в следующих формах: 
 неполнота и недостоверность информации, поступающей из окру-
жающей среды; 
 ограниченная способность менеджера воспринимать и перерабаты-
вать значительные потоки информации; 
 случайность появления неблагоприятных событий в процессе дея-
тельности менеджера; 
 противодействие участников рынка, обусловленное действиями 
конкурентов, трудовыми конфликтами, нарушениями договорных 
обязательств и т. д. 
Инвестиционный риск – совокупность специфических видов рис-
ка, генерируемых неопределенностью внутренних и внешних условий 
осуществления инвестиционной деятельности с учетом  особенностей  




малого бизнеса [1, с.148]. 
Хозяйственный Кодекс [6] дает следующее определение малого 
предприятия: малыми “признаются предприятия, в которых средняя 
учетная численность работающих за отчетный год не превышает 50 
человек, а объем выручки от реализации продукции не превышает 
500000 евро”.  
В настоящее время (по оперативным данным) в Харьковской об-
ласти действует более 20 тыс. малых предприятий с численностью ра-
ботающих на них 129 тыс. человек. Количество предпринимателей – 
физических лиц составляет 135 тыс. На 10 тысяч имеющегося населе-
ния области приходится 67 малых предприятий. Всего в сфере малого 
бизнеса с учетом нанятых работников занято более 400 тыс. человек, 
что составляет более 32% от работающего населения. По рейтинговой 
оценке Государственного комитета Украины по вопросам регулятор-
ной политики и предпринимательства, по этим показателям область 
занимает одно из лидирующих мест в Украине. 
Количество МП в области составило в 2000 г. – 13392 тыс., в  
2003 г. – 17002 тыс., в 2004 г. – 18124 тыс., в 2005 г. – 18814 тыс., а на 
1.01.2007 г. уже 20921 тыс., что на 56% больше, чем в 2000 г. 
По оперативным данным, количество МП в городе на 01.01.2007г. 
составляет 15,6 тыс. ед., что на 4,2% больше, чем на начало года; на 10 
тыс. чел. населения приходится 102 МП; в малом бизнесе занято 102,2 
тыс. лиц, что на 6,6% больше, чем в 2005 г. Удельный вес продукции 
МП в общих объемах производства продукции (работ, услуг) по 
г.Харькову составил 11,5%. Средняя заработная плата работников МП 
составила 550,0 грн. Это на 25,3% больше, чем в 2005 г.  
Среднесписочная численность персонала МП составила 128 тыс. 
чел. в 2005 г., а в 2007 г. – уже 130 тыс. чел., что в целом характеризу-
ет небольшую численность работающих на малых предприятиях [8]. 
Как следствие, менеджер МП должен иметь достаточно высокий уро-
вень квалификации, в том числе в сфере инвестиционной деятельно-
сти, где риск играет двоякую роль. С одной стороны, наиболее значи-
мое влияние инвестиционный риск оказывает на формирование уровня 
доходности инвестиционных операций МП, а с другой – он является 
основной формой генерирования угрозы его банкротства. Однако, не-
смотря на достаточно высокий уровень риска, инвесторы наращивают 
объемы вложений в деятельность МП и, в частности, в сферу внешне-
экономической деятельности. 
Так, общий объем иностранных инвестиций по предприятиям ма-
лого бизнеса в Харьковской области на конец 2005 г. составил 141,62 
млн. долл., что больше четверти (26,9%) всех иностранных инвестиций 




региона. Из них на долю прямых инвестиций приходится 138,81 млн. 
долл. (что составляет 29,6% от общего объема прямых инвестиций), 
портфельных – 2,81 млн. долл. (4,9% от объема портфельных инвести-
ций в области). В 2005 г. в предприятия малого бизнеса вложено 60,93 
млн. долл., прямых инвестиций – 41,4% от поступлений прямых инве-
стиций в области, что превышает в 2,6 раза поступления в 2004 г. В 
основном увеличение инвестиций (98,8%) осуществлено иностранны-
ми инвесторами из различных стран мира, и только 1,2% – из стран 
СНГ. Большая часть пополнения прямых инвестиций (84,0%) про-
изошла за счет денежных взносов. 
В целом прирост прямых инвестиций по Харьковской области за 
2005 г. по субъектам малого предпринимательства составил 56,44 млн. 
долл., темп  роста составил 168,5% . 
Таким образом, исходя из вышеизложенного актуальным стано-
вится вопрос об управлении инвестиционными рисками МП с целью 
избежания потерь и недополучения доходов от предпринимательской 
деятельности.  
Учет фактора риска в инвестиционной деятельности предприятия 
сопровождает подготовку всех управленческих решений. Однако в 
настоящее время проблемой является не только привлечение инвести-
ций, но и эффективное управление ими в условиях нестабильности 
внешней среды. Одной из составляющих повышения эффективности 
использования инвестиций является управление инвестиционными 
рисками. Иерархическая модель механизма (процесса) управления ин-
вестиционными рисками приведена на рис.1. 
Организационный контекст (0 уровень) предполагает выявление 
целей (цели), стратегии и задач МП, его взаимосвязи с окружающей 
средой, а также определение критериев оценки рисков. 
Качественный анализ инвестиционных рисков (1 уровень иерар-
хии) включает выявление источников и причин риска; этапов и работ, 
во время выполнения которых возникает риск, то есть потенциальных 
зон риска; идентификацию всех возможных рисков; выявление нега-
тивных последствий, которые могут наступить в результате реализа-
ции рискованных решений. 
Как известно, «под инвестиционным риском понимается вероят-
ность возникновения непредвиденных финансовых потерь в ситуации 
неопределенности условий инвестиционной деятельности» [1, с.49]. 
Все многообразие инвестиционных рисков можно классифицировать 
следующим образом (рис.2).  
Для МП наиболее значимыми с точки зрения возможных управ-
лений являются следующие  инвестиционные риски:  экономический, 






Рис.1 – Иерархическая модель механизма (процесса) управления  
инвестиционными рисками 
 
реального инвестирования, несистематический и др. Исходя из опре-
деления инвестиционного риска его управляемыми оценочными пара-
метрами выступают ожидаемые доходы, абсолютный и относительный 
размер финансовых потерь, которые непосредственно зависят от уров-




























Количественный анализ отдельных рисков 
Определение числовых значе-




























Отказ от реализации проекта 









проявляются в выборе недобросовестных подрядчиков и поставщиков, 
непродуманном подборе финансовых инструментов для инвестирова-
ния, хищении имущества, нерациональной структуре инвестируемых 




Рис.2 – Классификация инвестиционных рисков 
 
Проведение количественного анализа, который предлагается про-
водить на втором уровне, требует формализации отдельных рисков и 
риска проекта (решения) в целом. На этом этапе определяются число-
вые значения вероятности наступления рисковых событий и их по-
следствий, количественно оценивается уровень риска, в том числе до-
пустимый в конкретной ситуации. Количественная оценка вероятности 
наступления отдельных рисков, а также их денежного эквивалента, 
позволяет выделить самые весомые по потерям риски, которые станут 
объектом дальнейшего анализа с целью принятия решения относи-
тельно целесообразности  реализации проекта. 
Оценка рисков по отдельным инвестиционным проектам (ИП)  
позволяет  количественно  оценить их уровни.  Выделяют  следующие 
классы ИП: 
• безрисковые ИП, критерием оценки можно считать минимальный 
риск инвестиций, поскольку в современных условиях безрисковых 









































• ИП с уровнем допустимого риска, критерием является возможность 
потери всей суммы чистой прибыли по проекту; 
• ИП с уровнем критического риска, возможны потери не только 
прибыли, но и всей суммы рассчитанного валового дохода по ИП; 
• ИП с уровнем катастрофического риска, возможна потеря всех ак-
тивов инвестора в результате банкротства. 
Пример взаимосвязи между уровнем и видом риска на этапе биз-
нес-планирования приведен в табл.1. 
 
Таблица 1 – Виды и уровни инвестиционных рисков 
 
Вид риска Уровень риска 
Задержка начала реализации ИП 
Несвоевременное завершение строительства 
Значительное превышение стоимости в сравнении с 
проектно-сметной документацией 








Граничными значениями вероятности риска финансовых потерь 
при инвестировании является: при уровне допустимого риска 0,1; при 
уровне критического риска 0,01; при уровне катастрофического риска 
0,001. Таким образом, анализируемый ИП должен быть отклонен, если 
в одном из 10 случаев по нему может быть потеряна вся прибыль, или 
в 1 из 100 потерян  весь валовой доход, или в одном случае из 1000 – 
потеряны все активы в результате банкротства [1, с.57]. 
Мероприятия по устранению или минимизации рисков (следую-
щий уровень иерархической модели) предполагают выполнение сле-
дующих действий: 
1) оценка приемлемости полученного уровня риска; 
2) оценка возможности снижения риска или его увеличения; 
3) выбор метода понижения (повышения) риска; 
4) формирование вариантов понижения (повышения) риска; 
5) оценка выбора вариантов понижения (повышения) риска. 
Инвестиционная деятельность предприятий сопряжена с неопре-
деленностью, которая представляет собой объективное явление ры-
ночной экономики. Практически невозможно управлять неопределен-
ностью на уровне предприятия, однако имеется реальная возможность 
принимать решения в условиях неопределенности, что обусловливает 
необходимость учета фактора риска. Ключевой задачей является фор-
мализованная оценка уровня риска с целью выбора наименее риско-
ванного проекта (для консервативного инвестора) или, наоборот, наи-
более рискованного – для агрессивного инвестора. 




Как известно, инвестиционные риски измеряются различными  
методами, каждому из которых присущи свои особенности (табл.2). 
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В практике инвестиционной деятельности предприятий наиболее 
распространенным показателем оценки уровня инвестиционных рис-
ков является среднеквадратическое отклонение, что дает основание 
рекомендовать его к применению в малом бизнесе. Однако следует 
заметить, что в основе расчета σ лежит использование показателя 
ожидаемых доходов. 
Субъекты инвестиционной деятельности в максимальной степени 
должны учитывать все факторы, которые могут привести к финансо-
вым убыткам, и предусматривать меры по защите от возможных по-
терь. С этой целью осуществляется достаточно трудоемкая процедура 
анализа риска с использованием вероятностных понятий и статическо-
го анализа. Для МП рекомендуется применение более простых подхо-
дов, которые основаны на анализе чувствительности инвестиционных 




проектов (по показателю NPV или ІRR) и анализе сценариев (при пло-
хом и хорошем стечении обстоятельств, которые сравниваются с ожи-
даемым NPV). Дополнительную возможность создания случайных 
сценариев обеспечивает применение метода имитационного модели-
рования Монте-Карло. С его помощью потенциальный инвестор, рас-
полагая полным набором данных относительно риска проекта, имеет 
возможность принимать взвешенное решение о финансировании про-
екта. 
При анализе инвестиционных проектов в условиях риска с целью 
выбора наименее рискованного для малых предприятий рекомендуется 
использовать: имитационную модель, в основе которой – корректи-
ровка денежных потоков и последующий расчет NPV для всех анали-
зируемых проектов; методику изменения денежного потока путем уче-
та понижающих коэффициентов (вероятности), определяемых экс-
пертным путем; методику поправки на риск коэффициентов дисконти-
рования. Вариант формулы расчета NPV проекта в условиях риска 
имеет вид:  
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где tB∆  – прирост выручки от реализации, полученной в t-м году за 
счет внедрения комплекса инвестиционных мероприятий; Т – общий 
период внедрения комплекса инвестиционных мероприятий; tK  – кре-
дит банка в t-м году, необходимый для реализации комплекса инве-
стиционных мероприятий; tA  – годовые амортизационные отчисления 
t-го года, обусловленные инвестиционными мероприятиями; tO , tП  – 
операционные и другие текущие затраты t-го года; tН   – часть налого-
вых выплат в зависимости от tB∆ ; tkР  – выплата банковских процен-
тов за кредит в t-м году; r – ставка дисконтирования; jK  – размер по-
гашения кредита в j-м году; tP  – понижающий коэффициент t-го года 
(вероятность появления денежных поступлений); m – количество     
лет погашения кредита, m T∈ ; i – прогнозируемый  средний  уровень  
инфляции. 
Концепция учета фактора риска состоит в объективной оценке его 
уровня с целью обеспечения формирования необходимой доходности 
инвестиционных операций и разработки системы мероприятий, мини-




мизирующих негативные финансовые последствия риска для инвести-
ционной деятельности предприятия. Модель управления инвестицион-
ным риском показана на рис.3. 
 
 
Рис.3 – Модель управления инвестиционным риском 
 
Уклонение от риска представляет отказ от данной деятельности, 
операции, принятия решения. Сокращение риска применяется, когда 
уровень риска находится на приемлемом для компании уровне, а воз-
действие на этот риск невозможно или экономически неэффективно, 
т.е. происходит снижение вероятности или величины ожидаемых по-
терь.  
Частичная (полная) передача риска третьим лицам возникает, ес-
ли воздействие на него со стороны компании невозможно или эконо-
мически неоправданно, а уровень риска превышает допустимый для 
компании уровень. Осуществляется при помощи страхования.  
Принятие риска означает, что никаких действий в отношении 
риска не осуществляется. 
Многие факторы риска с течением времени изменяются, поэтому 
необходимо регулярно проводить процедуру их оценки и корректиро-
вать или проводить новые мероприятия по управлению уровнем инве-
стиционного риска. Управление инвестиционными рисками на пред-
приятии может стать источником дополнительной прибыли.  
На рис.4 изображен процесс оценки инвестиционного риска МП. 
Существуют различные пути и способы снижения рисков. Отно-

































вать по формуле 
Абсолютное значение финансовых потерь
Ожидаемые  доходы
 ФПО = . 
 
 
Рис.4 – Процесс оценки инвестиционного риска МП 
 
Абсолютное значение финансовых потерь представляет собой 
разность между доходами ожидаемыми и доходами фактическими с 
учетом риска. 
Так, при вероятности потерь от 0 до 0,68 и при относительно низ-
ком размере финансовых потерь (А1) происходит принятие риска, т.е. 
реализация проекта, а при вероятности потерь от 0,69 до 1,00 и таком 
же уровне потерь происходит принятие риска, но при этом создаются 
резервы или запасы на случай наступления рискового события. 
При вероятности потерь от 0 до 1 и при относительном размере 
финансовых потерь (А2) следует создать резервы и запасы на случай 
наступления рискового события, так как в этом случае вероятность 
потерь возрастает.  
При вероятности потерь от 0 до 0,35 и относительном размере 
финансовых потерь (А3) следует принять меры по созданию резервов 
и запасов, так как вероятность потерь в этом случае невысокая, но рас-
тет относительный размер финансовых потерь. Резервирование 
средств как способ понижения негативных последствий наступления 
рисковых событий состоит в том, что предприниматель создает от-
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дельные фонды возмещения потерь за счет части собственных оборот-
ных средств. При вероятности потерь от 0,36 до 0,85 и относительном 
размере финансовых потерь (А3) следует применять внешнее страхо-
вание и (или) распределение рисков, а при вероятности потерь от 0,86 
до 1,00 и таком же уровне потерь следует избегать рисков, т.е. прини-
мать решение об отказе от реализации проекта. 
При вероятности потерь от 0 до 0,68 и относительном размере 
финансовых потерь (А4) следует применять внешнее страхование и 
(или) распределение рисков, а при вероятности потерь от 0,69 до 1,00 и 
таком же уровне финансовых потерь следует избегать рисков, т.е. при-
нимать решение об отказе от реализации проекта, так как в этом слу-
чае и вероятность потерь и уровень потерь достаточно велики. 
При вероятности потерь от 0 до 0,51 и относительном размере 
финансовых потерь (А5) следует применять внешнее страхование и 
(или) распределение рисков, а при вероятности потерь от 0,52 до 1,00 и 
таком же уровне финансовых потерь следует избегать рисков, т.е. при-
нимать решение об отказе от реализации проекта, так как в этом слу-
чае и вероятность потерь и уровень потерь возросли. 
И, наконец, при вероятности потерь от 0 до 0,35 и относительном 
размере финансовых потерь (>А5) следует применять внешнее страхо-
вание и (или) распределение рисков, а при вероятности потерь от 0,36 
до 1,00 и таком же уровне финансовых потерь следует избегать рис-
ков, то есть принимать решение об отказе от реализации проекта. 
Приведенные выше градации уровней риска и возможных потерь 
являются достаточно условными. На практике каждая компания 
(предприниматель) устанавливает собственные градации и сводит в 
свою таблицу решений и самый эффективный результат можно полу-
чить в случае комплексного использования разных методов снижения 
риска. Комбинируя их один с другим, можно получить оптимальное 
соотношение между уровнем достигнутого снижения риска и необхо-
димыми для этого дополнительными затратами. 
Решения по снижению рисков приведены в [4, с.114]. Нами пред-
ложен более уточненный подход к расчету уровня потерь, а также ве-
роятности потерь (рис.5). 
После определения набора мероприятий по устранению и мини-
мизации рисков следует принять решение относительно степени дос-
таточности запланированных мероприятий. Если их достаточно, то на 
4-м уровне иерархии (рис.1) осуществляется реализация проекта, в 
противном случае от реализации  проекта следует  отказаться с  целью  
избежания риска. 
Ограниченность ресурсов МП  проявляется в ограниченности ма-




териальных, финансовых, трудовых и временных ресурсов менеджера. 
В первую очередь это касается возможности менеджера в разработке 
мероприятий по предотвращению или ограничению вероятных небла-




Рис.5 – Диаграмма решений по снижению риска 
 
Предложенную методику управления инвестиционными рисками 
можно использовать на МП при принятии решений менеджером, а 
также на государственных, коммунальных предприятиях при оценке 
риска, в частности, реальных инвестиций.  
Таким образом, в настоящей работе выполнен анализ инвестици-
онной деятельности МП Харьковской области, проанализирована за-
конодательная база, построена модель механизма управления инвести-
ционными рисками, дана классификация инвестиционных рисков, 
представлена характеристика методов оценки уровня инвестиционного 
риска, предложен вариант расчета NPV проекта в условиях риска, гра-
фически показан процесс оценки инвестиционного риска МП,  уточне- 
на диаграмма по принятию решений по снижению рисков. 
Для адаптации к внутренним и внешним факторам предлагается 
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сделать соответствующие выводы при построении диаграммы по сни-
жению рисков. Предложенный системный подход можно использовать 
для управления рисками, связанными с инвестиционной деятельно-
стью как малых, так и средних предприятий (в том числе государст-
венной формы собственности), что в целом будет способствовать ук-
реплению финансового положения этих предприятий в будущем. 
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ЭКСПЕРТНОГО МЕТОДА ПРИ ОЦЕНКЕ  
ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 
 
Предлагается перечень критериев для оценки проекта неколичественными мето-
дами. 
 
Важной проблемой современного этапа развития экономики Ук-
раины является совершенствование управления инвестиционными 
проектами на предприятии. Только на этой основе может быть достиг-
нуто макроэкономическая стабилизация и обеспечен экономический 
рост. Значимость проблемы возрастает с учетом современного состоя-
ния экономики Украины, которое характеризуется кризисными явле-
ниями, низкой конкурентоспособностью. Одной из причин создавше-
гося положения является недостаточное внимание государственных 
органов на протяжении длительного периода времени к проблемам 
инвестиционной деятельности.  
Нынешнее состояние украинской экономики характеризуется 
темпами инфляции, которые тяжело спрогнозировать, изменениями 
ценовой структуры, нестабильностью законодательства и системы 
льгот. В неопределенных условиях переходного периода значительно 
увеличился  риск, который испытывают инвесторы, вкладывая свой  
капитал в производственную деятельность. Традиционные  расчеты 
экономической эффективности инвестиционных проектов, которые 
применялись в стабильных условиях, не  могут быть достаточными в 
ситуации повышения неопределенности. Особенно важной становится 
проблема оценки капитальных вложений с учетом риска. Собственни-
ку капитала необходимо  знать не только, какой доход он может полу-
чить от инвестиций, но  также  и  чем  он при  этом  рискует. 
Различным аспектам данной проблемы посвящены работы мно-
гих отечественных и зарубежных ученых, в том числе О.Ф.Балацкого,  
И.А.Бланка, А.А.Пересады, А.Г.Поршнева, З.П.Румянцевой, Н.А.Со-
колова, А.М.Телиженко [1, 2, 6, 7] и др. 
Методы оценки инвестиционного риска, которые широко исполь- 
